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中国北车(601299) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

中国北车于 8 月 29 日晚间发布 2014 年半年报，上半年实现营业收入 388.05

亿元，较去年同期增长 5.16%，实现归属于上市公司股东的净利润 23.23 亿元，较

上年同期增长 48.61%，扣非后净利润同比增长 50.98%，超出市场预期。动车组订

单交付量增多致毛利率提高是净利润增速远高于营收增速的主要原因，我们适度调

整 14-16 年 EPS 分别为 0.46、0.59、0.71 元，上调至“强烈推荐”投资评级，合理

估值区间 5.5-6.0 元不变。 

二、 分析与判断 

 全年收入略有增长，动车组贡献最大 

公司上半年营业收入 388.05 亿元，同比增长 5.16%，包括轨道交通业务（占比

75.44%）、通用机电业务、现代服务业和战略新兴产业分别同比增长 18.64%、8.30%、

-28.7%和 11.12%。轨交业务中毛利最高且占比最大的动车组业务收入较去年同期增

长了 61.3%，其次是机车业务同比增长了 118.62%。现代服务业下滑较大主要由于

公司缩减了低毛利业务所致。 

 产品结构优化致毛利率再创新高 

上半年归属于上市公司股东的净利润同比增 48.61%，远高于营收增速：（1）

核心技术突破、经营管理改善、产品结构优化（毛利率较低的现代服务业占比下降、

动车组等毛利率较高产品占比提升）致毛利率上升至历史高点 19.88%，较去年同

期 17.33%上升了 2.55 个百分点；（2）三项费用率 11.77%，较去年同期的 11.09%上

升了 0.68 个百分点。其中销售费用率下降 0.48 百分点；管理费用率由于工资等刚

性支出、研发费用增加等因素上升 1.04 百分点；财务费用率上升 0.12 个百分点； 

 应收账款占增幅较大，资金面较去年略显紧张 

应收账款较去年同期上涨 45.37%，应收账款占总资产比重 26.41%，较去年同

期 23.61%上升了 2.8 个百分点，主要原因为：一方面是订单交付量较大致应收账款

增加，另一方面业务结构变动致客户平均回款期加长。经营性现金流净额比去年减

少了 64 亿元，资金面较去年略显紧张。 

 年内首次招标已启动，南北车全年增长无忧 

中铁投于 8 月 22 日在其官网公布今年首次动车组招标数量，包括时速 250 公

里动车组 57 列和时速 350 公里动车组 175 列，总计 232 列，低于此前非官方媒体

透露的 400 列预期，我们认为年内迎来二次招标为大概率事件，南北车最为受益。 

三、 股价催化剂及风险提示 

风险提示：铁路系统改革具有长期性、艰巨性和复杂性。 

表 1：中国北车盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 97,241  102,847  114,114  129,275  

增长率（%） 5.20% 5.76% 10.96% 13.29% 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,129  5,657  7,289  8,766  

增长率（%） 22.01% 37.02% 28.85% 20.27% 

每股收益（元） 0.34  0.46  0.59  0.71  

PE 14.85  10.84  8.41  6.99  

资料来源：民生证券研究院 
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四、 盈利预测与投资建议 

动车组订单交付量增多致毛利率提高是净利润增速远高于营收增速的主要原

因，我们适度调整 14-16 年 EPS 分别为 0.46、0.59、0.71 元，上调至“强烈推荐”

投资评级，合理估值区间 5.5-6.0 元不变。 

图 1：公司营收、净利润分别同比增长 5.12%、47.24% 

 

 

 
  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 2：公司预收账款同比、环比分别增速 84.22%、6.48% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 3：公司 14 年上半年应收账款/总资产比重 26.41% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图  4：公司 14 年上半年经营活动产生的现金流净额为-113 亿元 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 5：公司毛利率和期间费用较去年同期均呈现上升趋势 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 
项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 97,241  102,847  114,114  129,275  
 

    货币资金 9,332  5,142  5,706  6,464  

      减：营业成本 80,103  83,554  92,182  103,933  
 

    应收票据 1,534  1,028  1,141  1,293  

      营业税金及附加 628  669  742  840  
 

    应收账款 30,385  15,427  17,117  19,391  

      销售费用 2,018  2,057  2,282  2,586  
 

    预付账款 4,817  5,094  5,652  6,403  

      管理费用 7,645  8,022  8,559  9,696  
 

    其他应收款 1,444  1,528  1,695  1,920  

      财务费用 1,127  1,206  1,302  1,419  
 

    存货 18,640  35,093  38,717  43,652  

      资产减值损失 1,139  800  700  600  
 

  其他流动资产 296  550  550  550  

   加：投资收益 251  260  300  300  
 
流动资产合计 70,729  63,862  70,578  79,673  

二、营业利润 4,826  6,799  8,647  10,501  
 

    长期股权投资 2,027  2,527  2,927  3,327  

   加：营业外收支净额 273  300  500  500  
 

    固定资产 22,707  24,897  26,911  28,751  

三、利润总额 5,099  7,099  9,147  11,001  
 

    在建工程 5,185  6,185  7,185  8,185  

   减：所得税费用 873  1,207  1,555  1,870  
 

    无形资产 9,609  9,601  9,409  9,221  

四、净利润 4,226  5,892  7,592  9,131  
 

    其他非流动资产 2,169  6,547  7,565  7,865  

   归属于母公司的利润 4,129  5,657  7,289  8,766  
 
非流动资产合计 49,430  49,757  53,998  57,349  

五、基本每股收益（元） 0.34  0.46  0.59  0.71  
 
资产总计 120,159  113,619  124,576  137,023  

          
 

    短期借款 10,615  10,595  10,605  6,859  

主要财务指标 
     

    应付票据 8,002  8,346  9,208  10,382  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

    应付账款 28,025  25,066  27,655  31,180  

EV/EBITDA 21.55  13.99  11.90  10.15  
 

    预收账款 10,134  12,533  13,827  15,590  

成长能力: 
     

    其他应付款 2,936  2,300  2,400  2,400  

    营业收入同比 5.20% 5.76% 10.96% 13.29% 
 

    应交税费 2,213  1,100  1,200  1,200  

    营业利润同比 33.3% 40.9% 27.2% 21.4% 
 

   其他流动负债 9,994  9,000  10,000  10,000  

    净利润同比 19.52% 39.43% 28.85% 20.3% 
 
流动负债合计 74,008  7,560  10,045  13,488  

营运能力: 
     

    长期借款 1,415  1,415  1,415  1,415  

    应收账款周转率 3.72  4.49  7.01  7.08  
 

    其他非流动负债 2,879  2,879  2,879  2,879  

    存货周转率 4.49  3.83  3.09  3.14  
 
非流动负债合计 4,294  4,294  4,294  4,294  

    总资产周转率 0.86  0.88  0.96  0.99  
 
负债合计 80,593  7,669  10,154  13,597  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 10,320  12,260  12,260  12,260  

    毛利率 17.6% 18.8% 19.2% 19.6% 
 

    资本公积 15,483  15,483  15,483  15,483  

    净利率 4.2% 5.5% 6.4% 6.8% 
 

    留存收益 11,893  17,549  24,838  33,604  

    总资产净利率 ROA 3.7% 5.0% 6.4% 7.0% 
 

    少数股东权益 1,785  2,021  2,325  2,690  

    净资产收益率 ROE 11.1% 13.6% 14.9% 15.4% 
 
所有者权益合计 39,566  47,313  54,906  64,037  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 120,159  113,619  124,576  137,023  

    流动比率 0.96  0.93  0.94  1.03  
 

          

    资产负债率 67.1% 64.5% 63.6% 59.8% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 1.8% 1.9% 1.8% 1.7% 

 
项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 4,887  4,579  10,764  10,823  

    每股收益 0.34  0.46  0.59  0.71  
 
投资活动现金流量 (5,801) (5,040) (4,900) (4,900) 

    每股经营现金流量 0.47  0.37  0.88  0.88  
 
筹资活动现金流量 (330) (1,226) (1,292) (5,165) 

    每股净资产 3.83  3.86  4.48  5.22  
 
现金及等价物净增加 (1,265) (1,686) 4,572  758  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司评级标准 投资评级  说明  
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 


